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La crisi del debito nell’Unione Monetaria Europea (UME)1 ha 
indebolito il consenso sulla convenienza dell’introduzione dell’euro. Tale 
esperienza aveva rappresentato un esempio apprezzabile dell’utilità di 
organizzare forme d’integrazione regionale per difendersi dall’instabilità 
finanziaria internazionale. Inoltre, ancora alla fine del 2009, il Fondo 
Monetario Internazionale (FMI), valutando positivamente i risultati 
dell’area euro in termini di stabilità economica, raccomandava ai paesi 
dell’est europeo di mettersi sotto la protezione delle istituzioni 
dell’UME.2 Obiettivo di questo lavoro è riconsiderare i benefici e i 
problemi dell’introduzione dell’euro al fine di valutare le prospettive 
della zona.  
Un’ampia letteratura ha esaminato l’intreccio tra squilibri strutturali 
e l’insoddisfacente organizzazione istituzionale dell’UME, evidenziando 
la natura complessa e multidimensionale della crisi (si vedano D’Ippoliti 
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1 Benché la definizione corretta sia Unione Economica e Monetaria, useremo in quel che 
segue la più comune espressione Unione Monetaria Europea. 
2 Per un’analisi critica sulla situazione dell’Europa dell’est nel 2008-2009 e della 
posizione del Fondo Monetario Internazionale (FMI) e dell’Unione Europea, si veda Lutz 
e Kranke (2010). 
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e Roncaglia, 2011; e altri saggi pubblicati in questa stessa rivista).3 Qui di 
seguito, pur facendo riferimento a vari contributi di questi anni, non 
proponiamo una rassegna della letteratura, ma suggeriamo elementi di 
riflessione sugli aspetti positivi dell’integrazione monetaria e sui 
problemi che occorre risolvere per ridare slancio e affidabilità a questa 
importante esperienza. 
Inizieremo ricordando alcuni antecedenti storici che hanno portato 
all’Unione Europea e il fatto che l’introduzione dell’euro è parte di un 
processo messo in moto dalle autorità europee per difendere le economie 
e i cittadini dall’instabilità finanziaria internazionale. Vaglieremo poi 
alcuni benefici dell’unificazione monetaria, esaminando in che misura ha 
consentito ai paesi partecipanti di condividere con quelli più ricchi una 
posizione di privilegio nel sistema monetario internazionale. Indicheremo 
che tale posizione di privilegio ha permesso ai paesi della zona euro di 
evitare di aumentare le riserve ufficiali e i tassi d’interesse. 
Considereremo in seguito alcuni problemi legati alla partecipazione alla 
moneta unica, quali l’aumento degli squilibri nelle bilance dei pagamenti 
di alcuni paesi membri e gli inconvenienti causati dall’organizzazione 
istituzionale del processo di coordinamento tra la politica monetaria e 
fiscale. Pur riconoscendo la rilevanza di entrambi, argomenteremo che la 
crisi del debito è legata principalmente alle carenze dell’organizzazione 
istituzionale. Finiremo sostenendo che le prospettive dell’Eurozona 
dipendono da scelte che in passato hanno già segnato la storia europea. Si 
tratta di decidere se adottare un approccio basato sulla cooperazione tra i 
paesi membri o continuare, come si è fatto negli ultimi anni, a 
sponsorizzare un approccio centrato sui ‘castighi’ dei comportamenti 
disallineati. In questo momento, le scelte che le autorità europee devono 
fare per risolvere i problemi dell’area riguardano le regole di 
coordinamento delle politiche economiche. I risultati in termini di 
crescita, stabilità ed equità dipenderanno dalle decisioni di riformare 
l’organizzazione istituzionale dei processi di coordinamento delle 
politiche economiche, preferendo strumenti che promuovono la 
                                                 
3 Tra i saggi pubblicati in questa rivista, si vedano Ciocca (2010), Lucarelli et al. (2013), 
Skydelski (2013). Altri sono stati pubblicati in una rivista a essa collegata (si vedano 
Sarcinelli, 2012; Bassanetti et al., 2014; Botta, 2014). 
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cooperazione tra le autorità politiche nazionali. Se, al contrario, le 
autorità europee decideranno di mantenere in vita l’esistente 
organizzazione istituzionale, preferendo strumenti e incentivi 
essenzialmente basati sui ‘castighi’ dei comportamenti disallineati, il 
benessere dei cittadini dell’area euro sarà a rischio. 
Il lavoro è così organizzato. Le sezioni 2 e 3 ricordano alcuni 
antecedenti della storia dell’Unione Europea. Le sezioni 4 e 5 discutono i 
benefici dell’appartenenza all’UME, in termini di collocazione nel 
sistema monetario internazionale e conduzione della politica monetaria. 
Le sezioni 6 e 7 illustrano alcuni problemi originati dall’unificazione 
monetaria. Le sezioni 8, 9 e 10 presentano le soluzioni adottate per tali 
problemi, evidenziando il ruolo che gli approcci basati sulla cooperazione 






La tentazione di amministrare le relazioni tra i paesi usando 
strumenti di castigo ha segnato negativamente la storia europea. Il 
Trattato di Versailles del 1919 e la politica internazionale dei paesi che 
avevano vinto la guerra, in particolare quella del ministro Clemenceau 
riguardante le relazioni con la Germania, sono esempi di approcci centrati 
sui castighi, che Keynes (1920) e altri autori di quel periodo criticarono. 
Nitti (1923) qualificò il Trattato di Versailles e la politica francese dei 
primi anni venti come incompatibili con la civiltà e decadenti dal punto di 
vista morale e intellettuale. Keynes (1923) recensì l’opera di Nitti 
elogiando le sue affermazioni, ma proponendo una posizione meno 
pessimista sulle prospettive future. Secondo Keynes, la politica francese 
sarebbe cambiata perché era dannosa per la stessa Francia. 
Pochi giorni dopo la pubblicazione della recensione di Keynes, di 
fronte alla dichiarazione del governo tedesco di non poter pagare i danni 
di guerra imposti dal Trattato di Versailles, gli eserciti di Francia e Belgio 
occuparono la regione della Ruhr, dove si produceva l’80% del carbone e 
dell’acciaio tedesco. Il governo tedesco rispose con la dichiarazione di 
“resistenza passiva”; vale a dire, ordinò agli abitanti della Ruhr di 
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partecipare a uno sciopero a oltranza e di non collaborare con i tecnici 
francesi e belgi venuti per gestire gli impianti delle imprese tedesche. Il 
confronto politico-militare fu grave e le perdite economiche elevate: i 
danni indussero i paesi interessati a modificare le loro relazioni.4 La 
nomina di Gustav Streseman, prima come cancelliere e poi come ministro 
degli esteri del governo tedesco, il dialogo che Streseman aprì con 
Aristide Briant, ministro degli esteri del governo francese e la mediazione 
politico-finanziaria dello statunitense Charles Dawes condussero a una 
maggiore collaborazione tra i paesi europei e alla concessione di un 
prestito USA alla Germania, la quale poté riprendere la via della crescita 
economica e del rispetto degli impegni internazionali. 
Con la Conferenza di Locarno del 1925 il clima di cooperazione 
promosso da Briant e Streseman si rafforzò e i risultati ottenuti valsero ai 
due il Premio Nobel per la pace nel 1926. Briant e Streseman 
affermavano la necessità della cooperazione e della riconciliazione tra i 
paesi europei, promuovendo la ricerca d’interessi comuni e la rinuncia 
alla guerra come strumento di soluzione dei conflitti. Il 5 settembre del 
1929, in un discorso pronunciato all’assemblea della Società delle 
Nazioni, Briant lanciò per la prima volta la proposta di creare un’Europa 
unita. Sfortunatamente, nell’ottobre dello stesso anno scoppiò la crisi 
finanziaria e la proposta di Briant perse rilevanza nel dibattito 
internazionale. La recessione aggravò il problema del debito pubblico 
tedesco e le politiche fiscali restrittive adottate per risolverlo produssero 
risultati negativi e favorirono l’ascesa di un nazionalismo aggressivo e 
del partito nazista. L’obiettivo di un’unione europea basata sugli ideali di 
riconciliazione, cooperazione, partecipazione e democrazia fu sostituito 
dalla ricerca di un’Europa unificata dalla dittatura, dal razzismo, dalla 
violenza, dalla sfiducia e dai castighi. Quest’approccio portò alla tragedia 
della II Guerra Mondiale. 
Gli ideali di Briant, Streseman, Adenauer, Monet, Spinelli e di altri 
intellettuali e politici europei furono ripresi dopo la guerra e portarono 
all’istituzione della Comunità Europea, dell’Unione Europea e 
                                                 
4 Il governo tedesco sostenne lo sciopero attraverso l’emissione di moneta che originò la 
grande inflazione della Repubblica di Weimar. 
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dell’UME.5 Tale processo, pur favorendo gli interessi economici dei paesi 
membri attraverso l’integrazione commerciale, non si è limitato a questi 
aspetti e, ratificando gli ideali dei padri fondatori, si è esteso, dalla sua 
origine, agli aspetti sociali, vigilando sul rispetto dei diritti e della 
diversità culturale e sul dominio della politica sull’economia. I risultati 
sono stati vantaggiosi per i cittadini. Tuttavia negli ultimi anni, in linea 
con ciò che sta avvenendo in altre parti del mondo, gli ideali dei padri 
fondatori hanno perso forza e le autorità politiche europee si trovano 
nuovamente di fronte alla necessità di dovere scegliere se disciplinare le 
relazioni tra gli Stati membri utilizzando principalmente gli strumenti di 





L’introduzione dell’euro e della politica monetaria unica è stata un 
punto di arrivo di un processo messo in moto dalle autorità europee per 
difendere le economie e i cittadini dall’instabilità finanziaria 
internazionale. I primi segnali di questa instabilità si manifestarono nella 
seconda metà degli anni sessanta provocando la rottura degli accordi di 
Bretton Woods nel 1971. Le risposte delle autorità politiche europee 
furono la stesura del Rapporto Barre nel 1969 e la formulazione del Piano 
Werner nel 1970, il quale conteneva indicazioni sulle tappe che dovevano 
condurre all’istituzione della moneta unica. Nel 1972 un gruppo di paesi 
composto da quelli della Comunità Economica Europea (Germania, 
Belgio, Francia, Olanda, Italia e Lussemburgo), dalla Danimarca, 
l’Irlanda, la Norvegia e il Regno Unito, istituirono il Serpente Monetario 
Europeo e il Fondo Europeo di Cooperazione Monetaria. Il primo era un 
sistema di accordi di cambio per ridurre le fluttuazioni delle divise 
                                                 
5 Nel 1958, Belgio, Francia, Germania, Italia, Lussemburgo e Paesi Bassi costituiscono la 
Comunità Economica Europea; in seguito, a essa aderiscono Danimarca, Irlanda e Regno 
Unito nel 1973, Grecia nel 1981, e Spagna e Portogallo nel 1986. Nel 1993, la Comunità 
Economica Europea diviene Unione Europea, della quale divengono membri anche 
Austria, Finlandia e Svezia nel 1995; Cipro, Estonia, Lettonia, Lituania, Malta, Polonia, 
Repubblica Ceca, Slovacchia, Slovenia e Ungheria nel 2004; e, infine, Bulgaria e 
Romania nel 2007. 
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europee entro limiti prestabiliti. Il secondo era un organismo di controllo 
delle posizioni di debito e credito generate dagli interventi delle banche 
centrali, volti a garantire il funzionamento del Serpente Monetario 
Europeo. 
Nel 1979 i paesi dell’allora Comunità Economica Europea 
istituirono un altro sistema di ‘cambi fissi aggiustabili’, chiamato Sistema 
Monetario Europeo (SME), il quale imponeva una banda di oscillazione 
del cambio del 2,25% tra le divise europee.6 Lo SME ha avuto un 
funzionamento soddisfacente fino all’abbandono dei controlli sui 
movimenti internazionali di capitali nei paesi membri. L’istituzione del 
Serpente Monetario e del Sistema Monetario Europeo perseguiva 
l’obiettivo di difendere le economie dei paesi membri, evitando che il 
rischio di cambio si trasferisse dal settore pubblico a quello privato. 
Con l’avvicinarsi del definitivo abbandono dei controlli sui 
movimenti di capitale nei paesi dell’Europa continentale, l’Unione 
Europea promosse l’istituzione della moneta unica con il Rapporto Delors 
del 1989. Il Trattato di Maastricht del 1992 definì le norme per regolare 
l’UME e due anni dopo, nel 1994, fu creato l’Istituto Monetario Europeo, 
un organismo composto dalle banche centrali dell’Unione Europea con 
l’obiettivo di pianificare la definitiva introduzione della moneta unica. 
Nel 1999 l’UME iniziò a operare attraverso un insieme di nuove 
istituzioni create per garantire la crescita e la stabilità delle economie e 
per difendere i cittadini dalle conseguenze negative della crescente 





I paesi dell’UME beneficiano dell’appartenenza all’unione 
monetaria condividendo con quelli più ricchi una posizione di privilegio 
in un sistema monetario internazionale caratterizzato da dimensioni 
spropositate delle transazioni finanziarie e libertà di movimento dei 
                                                 
6 I paesi che parteciparono al Sistema Monetario Europeo furono Germania, Belgio, 
Danimarca, Francia, Olanda, Irlanda, Italia, Lussemburgo. Il Regno Unito, che faceva 
parte della Comunità Economica Europea, entrò nel Sistema Monetario Europeo nel 1990. 
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capitali.7 La partecipazione all’unione monetaria permette di poter 
contare su una valuta forte e ha consentito ai paesi membri di evitare 
l’aumento del rapporto riserve ufficiali/PIL e altri problemi derivanti dal 
funzionamento asimmetrico del sistema monetario internazionale. In esso 
alcune divise sono ritenute dagli operatori di migliore qualità e sono 
preferite come attività d’investimento quando aumenta l’incertezza nei 
mercati finanziari (si veda Prasad, 2014). Quest’asimmetria del sistema 
monetario internazionale, in cui esistono valute di classe A e valute di 
classe B, può chiarire perché il dollaro si rivalutò nel 2008, mentre la 
Lehman Brothers falliva e il sistema finanziario degli USA rischiava il 
collasso generale, e perché le liberalizzazioni finanziarie internazionali, 
invece di generare flussi netti di capitale dai paesi ricchi a quelli poveri, 
hanno generato un meccanismo per il quale i paesi poveri finanziano i 
ricchi, attraverso l’investimento delle riserve ufficiali in titoli denominati 
in valute di classe A (si veda Reinhart e Rogoff, 2004). 
A differenza dei paesi più ricchi, quelli meno forti finanziariamente 
hanno dovuto accumulare negli ultimi decenni una quantità sempre 
maggiore di riserve ufficiali, per difendersi dai repentini movimenti di 
capitali (si vedano Mohanty e Turner, 2005; 2006; International Relations 
Committee Task Force, 2006). Tale tendenza, che riguarda tutti i paesi 
emergenti e in via di sviluppo, indipendentemente dal fatto che presentino 
surplus o deficit nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti, si è 
intensificata durante la crisi finanziaria, quando l’incertezza è aumentata 
e gli operatori hanno preferito investire in attività denominate nelle divise 
di classe A. 
La figura 1 mostra i dati riguardanti il rapporto riserve ufficiali/PIL 
dei paesi dell’America Centrale e dell’America Latina. In questi paesi 
prevalgono quelli che presentano un deficit nel saldo delle partite correnti 
della bilancia dei pagamenti. Si può notare che il rapporto è andato 
progressivamente aumentando e ancora più nel corso della crisi 
finanziaria recente. 
                                                 
7 Come si osserverà in questa sezione citando autorevoli specialisti sul tema, in un sistema 
così organizzato, l’accumulazione di riserve ufficiali non può considerarsi un indicatore 
della forza di un’economia perché quelle più deboli devono accumulare riserve ufficiali 
per difendersi dall’instabilità finanziaria internazionale. 
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Figura 1 – Rapporto riserve ufficiali-PIL, paesi selezionati (1960-2012) 




Fonte: elaborazione su dati World Bank e FMI. 
 
 
Al contrario, i paesi ricchi hanno potuto ridurre l’accumulazione di 
riserve ufficiali. La figura 2 conferma l’esistenza di un’asimmetria nel 
sistema monetario internazionale mostrando che il rapporto riserve 
ufficiali/PIL di Stati Uniti, Regno Unito e Canada è basso e tende a 
ridursi nelle ultime decadi prima della crisi.8 
L’accumulazione di riserve valutarie per i paesi emergenti e in via di 
sviluppo pone vari problemi. Essa si ripercuote sull’emissione di base 
monetaria e, quindi, sui bilanci delle banche centrali e del sistema 
bancario, il quale in assenza d’interventi di sterilizzazione si ritroverebbe 
con un ammontare di base monetaria di dimensioni tali da rendere 
impossibile l’operare della politica monetaria. Le operazioni di 
sterilizzazione, necessarie per trasformare le attività a vista del sistema 
                                                 
8 Il Canada è passato dal 5,1% negli anni sessanta e settanta, al 3,7% negli anni ottanta, al 
3,3% negli anni novanta e al 3,8% nel nuovo millennio. Nelle stesse cinque decadi il 
Regno Unito è passato dal 3,3% al 5% al 4,9% al 3,8% e al 2,3%. Infine gli Stati Uniti 
sono passati dal 2,5% negli anni sessanta, al 2,7% negli anni settanta, al 3,6% negli anni 







1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010-2012
Centro America America Latina
 Benefici, problemi e prospettive dell’integrazione monetaria in Europa 313 
bancario in attività a lungo termine, comportano però dei costi. Esse 
possono influire negativamente sull’amministrazione efficiente delle 
singole imprese finanziarie, sul funzionamento dell’intero sistema 
creditizio e sulla gestione del settore pubblico.9 
 
 
Figura 2 – Rapporto riserve ufficiali-PIL, paesi selezionati (1960-2012) 
(quote percentuali, dati annuali) 
 
 
Fonte: elaborazione su dati World Bank e FMI. 
 
 
L’asimmetria esistente nel funzionamento del sistema monetario 
internazionale genera altre differenze tra il comportamento dei diversi 
paesi. Quelli meno ricchi non attivano la politica dell’inflation targeting 
secondo lo schema standard, per il timore che una svalutazione modesta 
                                                 
9 Secondo Mohanty e Turner (2005 e 2006), gli interventi di regolazione monetaria 
vincolano gli investimenti delle banche e possono incidere negativamente sulla loro 
gestione efficiente. Per non influire sulla redditività degli istituti di credito, la banca 
centrale messicana emette, a sua discrezione, obbligazioni per conto del governo, le quali 
sono acquistate da queste istituzioni. Il ricavato delle emissioni è accantonato in depositi a 
scadenza infinita intestati al settore pubblico, il quale paga gli interessi sul debito emesso 
senza usufruire della liquidità corrispondente. Altri problemi che l’accumulo di riserve 
può comportare per l’efficace funzionamento del sistema finanziario sono stati rilevati da 
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possa convertirsi in un forte attacco speculativo.10 Céspedes et al. (2013, 
p. 1) hanno argomentato che in America Latina la stabilità del tasso di 
cambio nominale è stata un obiettivo della politica monetaria senza che le 
banche centrali lo abbiano dichiarato esplicitamente (si vedano anche 
Canales-Kriljenko, 2003; Hüfner, 2004; BIS, 2005). Il tasso d’interesse 
che le banche centrali scelgono per implementare la politica monetaria 
non risponde solo al differenziale d’inflazione (inflation-gap) e di 
prodotto (output-gap), come previsto dal modello dell’inflation targeting 
(si vedano Svensson, 1999 e 2010; Woodford, 2003; Svensson e 
Woodford, 2005), ma è anche influenzato dall’andamento delle valute e 
dai tentativi di segnalare agli operatori finanziari la decisione di 
considerare il tasso di cambio come ‘àncora’ nominale. 
La stabilità del tasso di cambio contribuisce al controllo 
dell’inflazione. Tuttavia, se il tasso d’inflazione nei paesi meno ricchi è 
più alto di quello dei paesi più ricchi, un tasso di cambio nominale stabile 
implica un apprezzamento del cambio reale e una perdita di competitività 
internazionale dell’economia. In queste condizioni, che si sono verificate 
nelle decadi recenti, il tasso di crescita del PIL non tende a realizzare a 
pieno le sue potenzialità. Inoltre, per evitare che avvengano flussi 
internazionali di capitali in uscita e svalutazioni del cambio, le banche 
centrali dei paesi meno ricchi sono costrette a scegliere tassi d’interesse 
più elevati di quelli dei paesi più ricchi. L’intera struttura dei tassi 
d’interesse dei paesi meno ricchi tende così a mostrare un’ampia 
differenza positiva con quella dei paesi più ricchi e anche questa 
condizione, che si è verificata nelle decadi recenti, incide negativamente 





La presenza di una divisa quale l’euro, considerata di classe A dagli 
operatori, ha permesso ai paesi dell’UME di ridurre il rapporto riserve 
ufficiali-PIL e di evitare i problemi sopraelencati. 
                                                 
10 Calvo e Reinhart (2002) parlano di fear to float; in realtà, si tratta di fear to devalue.  
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I dati che si presentano nella figura 3 mostrano il rapporto riserve 
ufficiali-PIL dei dodici paesi che nel 2002 costituivano la zona euro11, dei 
diciannove che attualmente la costituiscono12 e dei paesi dell’Est-Europa in 
attesa di adottare l’euro.13 Quelli che stanno già usando l’euro mostrano 
una marcata tendenza a diminuire il rapporto riserve ufficiali/PIL nelle 
ultime decadi.14 La figura mostra pure che il valore medio di questo 
rapporto per i paesi che hanno iniziato a usare la moneta unica dopo il 2002 
si è mantenuto inizialmente più alto, scendendo quando sono entrati nella 
zona euro. Infine, la figura mostra che i paesi dell’Est-Europa in attesa di 
usare l’euro hanno aumentato costantemente il rapporto riserve 
ufficiali/PIL, avvicinandosi al 30% negli anni della crisi finanziaria. 
Infine, i dati statistici sui tassi d’interesse mostrano che la 
partecipazione all’UME ha arrecato benefici ai paesi membri anche sotto 
questo aspetto, evitando loro, fino alla crisi del debito del 2010, di 
attivare politiche monetarie che potessero influenzare negativamente i 
tassi di crescita del PIL. La figura 4 permette di confrontare l’andamento 
dei tassi d’interesse a dieci anni sul debito del settore pubblico della 
Germania e di altri paesi dell’UME. Essa mostra che la differenza tra i 
tassi era ampia prima dell’introduzione della moneta unica, quasi 
scompare fino all’inizio della crisi, e aumenta dal 2010 per ragioni che si 
discuteranno nelle sezioni seguenti, tornando a valori bassi dopo alcune 
decisioni sull’organizzazione istituzionale della politica economica prese 
dalle autorità europee nell’estate del 2012. 
                                                 
11 I paesi sono: Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, 
Lussemburgo, Olanda, Portogallo e Spagna. 
12 I sette paesi che sono entrati nell’UME dopo il 2002 sono: Slovenia nel 2007, Cipro e 
Malta nel 2008, Slovacchia nel 2009, Estonia nel 2011, Lettonia nel 2014 e la Lituania 
entrata il 1 gennaio nel 2015. 
13 I paesi dell’Unione Europea in attesa di adottare l’euro sono: Bulgaria, Croazia, 
Ungheria, Polonia, Repubblica Ceca, Romania. 
14 Questa tendenza si manifesta anche nei dati dei singoli paesi, indipendentemente dalle 
condizioni prevalenti nel saldo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti. La 
Germania, ad esempio, è passata dal 9,6% negli anni settanta e ottanta, al 5,2% negli anni 
novanta e al 4,1% nel nuovo millennio. La Grecia ha registrato valori intorno al 5,5% fino 
agli anni ottanta, una brusca salita (10,3%) negli anni novanta prima di essere ammessa 
alla zona euro e una marcata riduzione negli anni della partecipazione all’unione 
monetaria (3,3%). La Spagna è passata dal 4,4% degli anni sessanta al 9,5% degli anni 
novanta ed è scesa al 3,1% dopo il 2000. 
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Figura 3 – Rapporto riserve ufficiali-PIL, paesi selezionati (1960-2012) 
(quote percentuali, dati annuali) 
 
 
Fonte: elaborazione su dati World Bank e FMI. 
 
 
Figura 4 – Tassi d’interesse sul mercato secondario per obbligazioni  
governative con maturità prossima ai 10 anni, paesi selezionati  
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6.  
 
La crisi del debito in Europa ha evidenziato che, oltre ai benefici 
indicati nella sezione precedente, la partecipazione all’UME ha 
comportato anche problemi. Sia prima che dopo l’emergere della crisi del 
debito, la letteratura ne ha rilevato due particolarmente importanti: 
 la cattiva organizzazione del processo di coordinamento tra la politica 
monetaria e fiscale; 
 i disallineamenti strutturali nelle bilance dei pagamenti. 
 
Entrambi i problemi hanno avuto un ruolo nella recente crisi del 
debito. Tuttavia, l’analisi della letteratura mostra l’esistenza di due 
interpretazioni della crisi: una che attribuisce il ruolo di causa principale 
agli squilibri delle bilance dei pagamenti, l’altra che centra l’attenzione 
sulle mancanze dell’organizzazione istituzionale. 
I documenti ufficiali che propongono le politiche di austerità e gli 
autori che confidano nel funzionamento efficiente dei meccanismi di 
mercato affermano che la crisi è stata causata dai comportamenti 
opportunisti delle autorità politiche nazionali dei paesi coinvolti.15 Questi 
comportamenti si sono concretati tanto nell’adozione di politiche fiscali 
non in linea con i vincoli imposti dalla partecipazione all’UME quanto 
nella scarsa vigilanza sulle istituzioni finanziarie il cui salvataggio è poi 
gravato sulle finanze pubbliche.16 In entrambi i casi, il risultato è stato 
l’insorgere di un rilevante indebitamento delle amministrazioni pubbliche 
e di sensibili squilibri nella bilancia commerciale, problemi presenti con 
differente intensità nei paesi coinvolti nella crisi (Holinski et al., 2012; 
Fernández-Villaverde et al., 2013; Wyplosz, 2013; Honkapohja, 2014). In 
                                                 
15 Krugman (2011a; 2011b), nei suoi editoriali sul New York Times, ha più volte criticato 
quest’interpretazione, che egli chiama “moralista”, della crisi europea del debito sovrano. 
Egli ricorda che, particolarmente nei casi di Irlanda e Spagna, l’origine della crisi vada 
ricercata, più che nei comportamenti opportunistici delle autorità politiche, nella bolla 
speculativa del settore immobiliare. Krugman ha anche enfatizzato gli effetti deleteri delle 
politiche di austerità, sostenendo che la soluzione della crisi implica l’uso di politiche 
fiscali espansive e una maggiore integrazione fiscale dell’UME. 
16 Wyplosz (2013) identifica con il termine di “disciplina fiscale” ambedue gli aspetti: 
quello del rispetto degli equilibri di finanza pubblica e quello della corretta vigilanza sulle 
istituzioni creditizie. 
318   Moneta e Credito 
sostanza, le autorità politiche nazionali hanno permesso ai propri cittadini 
di mantenere un tenore di vita superiore a quello che le risorse 
dell’economia avrebbero consentito. Secondo Sinn e Wollmershäuser 
(2011; 2012), questo comportamento delle autorità nazionali ha generato 
deficit non sostenibili nelle parti correnti della bilancia dei pagamenti, 
deficit che hanno causato, con il passar del tempo, una drastica riduzione 
dei prestiti interbancari alle istituzioni finanziarie e monetarie (IFM) di 
tali economie. La riduzione dei prestiti interbancari è stata compensata 
dall’incremento delle transazioni realizzate attraverso il sistema dei 
pagamenti TARGET, gestito dall’Eurosistema, e l’aumento di tali 
transazioni ha fatto crescere i cosiddetti “saldi del sistema TARGET” che 
sono debiti e crediti delle Banche Centrali Nazionali (BCN) 
dell’eurozona con la Banca Centrale Europea (BCE).17 
Secondo Sinn e Wollmershäuser, la crisi del debito è simile a quelle 
della bilancia dei pagamenti che si sono verificate negli anni in cui 
valevano gli accordi di Bretton Woods. L’aumento dei saldi del sistema 
TARGET ha la stessa origine dei saldi della bilancia dei pagamenti in un 
regime di cambi fissi con la seguente differenza. Negli anni in cui 
valevano gli accordi di Bretton Woods, i deficit della bilancia dei 
pagamenti sarebbero stati pagati usando le riserve ufficiali. La riduzione 
delle riserve avrebbe causato una svalutazione della valuta dei paesi 
debitori, che avrebbe comportato, a sua volta, una riduzione dei salari e 
dei prezzi interni dei beni, espressi in moneta estera. Al contrario, 
nell’UME i deficit della bilancia dei pagamenti hanno generato un 
aumento dei saldi TARGET e la mancata riduzione delle riserve ufficiali 
ha evitato ai paesi debitori di confrontarsi con la disciplina dei 
meccanismi di mercato. Secondo Sinn e Wollmershäuser, l’aumento dei 
saldi TARGET ha permesso ai cittadini dei paesi debitori di mantenere un 
livello di vita “eccessivo” per le risorse disponibili nell’economia. I 
benefici concessi ai cittadini dei paesi debitori sono stati pagati da quelli 
dei paesi creditori, i quali hanno dovuto assumere rischi addizionali per i 
crediti che le proprie BCN si sono trovate ad avere verso la BCE nel 
sistema TARGET. 
                                                 
17 Per un’analisi del funzionamento del sistema TARGET e dei suoi saldi, si veda Panico 
e Purificato (2013). 
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Quest’interpretazione delle cause della crisi porta a individuare la 
soluzione nelle politiche di austerità. In essa possiamo riconoscere le 
seguenti asserzioni sul comportamento delle autorità politiche e sul 
funzionamento del processo di coordinamento tra la politica monetaria e 
fiscale: 
 ci sono autorità politiche nazionali virtuose, che rispettano le regole 
fiscali dell’UME, e altre non affidabili; 
 le autorità politiche dei paesi che hanno subìto attacchi speculativi 
non hanno rispettato le regole fiscali dell’UME; 
 il funzionamento dell’unione monetaria permette a tali autorità di far 
pagare i costi dei loro comportamenti disallineati ai cittadini dei paesi 
che hanno rispettato gli accordi sovranazionali in materia fiscale; 
 l’organizzazione istituzionale del processo di coordinamento tra la 
politica monetaria e fiscale non è in grado di evitare che alcune 
autorità nazionali tengano comportamenti opportunistici a favore dei 
propri elettori e a danno degli elettori di altri paesi; 
 è necessario riformare l’organizzazione istituzionale del processo di 
coordinamento tra la politica monetaria e fiscale, imponendo 
restrizioni chiare alla politica fiscale e rafforzando le sanzioni (in 






Alcuni autorevoli esperti del funzionamento dell’UME non 
condividono quest’interpretazione. In primo luogo, criticano l’idea che i 
deficit di parte corrente della bilancia dei pagamenti abbiano generato la 
crisi, esibendo analisi empiriche che mostrano che le variazioni nei saldi 
del sistema TARGET presentano una relazione di causalità più forte con 
le variazioni nei movimenti di capitale che con le variazioni nei conti 
correnti della bilancia dei pagamenti (Buiter et al., 2011a e 2011b; BCE, 
2011b; De Grauwe e Ji, 2012; Cecioni e Ferrero, 2012; Cecchetti et al., 
2012). Tali risultati permettono di interpretare gli aumenti dei saldi 
TARGET come il risultato di una crisi di fiducia nella capacità delle 
istituzioni europee di adottarei rimedi per superare la crisi e garantire la 
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sopravvivenza dell’UME, e non come il prodotto di disallineamenti nei 
conti correnti della bilancia dei pagamenti.18 
L’esame cronologico dell’evoluzione dei tassi d’interesse sui debiti 
pubblici e dei saldi TARGET conferma questa posizione. Esso mostra 
che la crisi si manifesta e si approfondisce quando accadono eventi che 
gli operatori finanziari interpretano come incapacità delle autorità 
politiche di tutti i paesi di realizzare gli obiettivi per i quali le istituzioni 
dell’UME sono nate, vale a dire, difendere le economie e i cittadini 
dall’instabilità finanziaria internazionale (si veda Panico e Purificato, 
2013). La crisi scoppiò nell’aprile-maggio 2010, in concomitanza con le 
elezioni nella regione tedesca della Renania-Westfalia, quando gli 
operatori finanziari scommisero che le autorità europee non avrebbero 
reagito a un attacco speculativo contro il debito pubblico greco fino a che 
le elezioni non fossero terminate (si veda la figura 5). Nei mesi successivi 
la crisi si aggravò quando, attraverso le dichiarazioni pubbliche e le 
dimissioni di alcune autorità nazionali, gli operatori finanziari 
percepirono che, per i conflitti d’interesse nazionali, le istituzioni 
europee, create per proteggere i cittadini degli stati membri dagli effetti 
negativi dell’instabilità finanziaria, non erano in grado di adempiere a tale 
finalità.19 
La crisi si aggravò ulteriormente quando il 21 luglio 2011, per le 
pressioni esercitate da alcuni paesi che non avevano subìto attacchi 
speculativi, il Consiglio dei Capi di Stato e di Governo dell’Unione 
Europea approvò una risoluzione a favore di un accordo sulla 
ristrutturazione del debito pubblico tra il governo greco e i possessori 
privati di questi titoli.20 La BCE si era opposta a questa risoluzione 
                                                 
18 L’analisi delle variazioni dei saldi TARGET di ciascun paese mostra che, in diversi 
casi, questi non presentano lo stesso segno delle esportazioni nette (Astarita e Purificato, 
2013). 
19 L’11 maggio il presidente della Bundesbank, Weber, criticò la decisione della BCE di 
avviare un programma di acquisti di debito pubblico, scrivendo un articolo su un 
periodico tedesco. Il 25 ottobre 2010 il membro tedesco del comitato esecutivo della BCE 
pubblicò un articolo su un quotidiano tedesco chiedendo che le regole fiscali dell’UME 
fossero più rigide e le sanzioni più efficaci. Nel febbraio 2011 il presidente Weber della 
Bundesbank si dimise. Per un’analisi di questi eventi si veda Panico e Purificato (2013). 
20 Le pressioni furono esercitate per influire sui risultati di alcune elezioni nazionali. Il 
presidente Sarkozy e la cancelliera Merkel, alleata di Sarkozy contro il candidato 
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argomentando che avrebbe prodotto effetti negativi per la gestione del 
debito pubblico di altri paesi e per il funzionamento dei mercati 
interbancari. Gli eventi che seguirono confermarono le preoccupazioni 
della BCE. Ci fu un forte incremento della vendita dei titoli, inclusi quelli 
della Spagna e dell’Italia, che fino a quel momento erano stati toccati 
marginalmente dalla crisi.21 I tassi d’interesse sui titoli pubblici di questi 
paesi aumentarono e non furono concessi nuovi prestiti interbancari alle 
loro IFM. In questa fase della crisi, i tassi d’interesse sul debito pubblico 
dei paesi già coinvolti crebbero ancora di più (si veda la figura 5) e i saldi 
TARGET aumentarono notevolmente, come mostra la figura 6. 
 
 
Figura 5 – Tassi d’interesse sul mercato secondario per obbligazioni 
governative con maturità prossima ai 10 anni, Grecia  
(2009 settembre-2010 dicembre; valori percentuali, dati giornalieri) 
 
 
Fonte: elaborazione su dati Trading Economics. 
 
 
                                                                                                              
socialista alla presidenza francese Hollande, furono tra quelli che maggiormente incisero 
sulle decisioni del Consiglio dei Capi di Stato e di Governo. 
21 Nel caso italiano i saldi accumulati del sistema TARGET erano stati positivi fino a 
luglio 2011 e divennero negativi dopo la dichiarazione dei Capi di Stato e di Governo 
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Figura 6 – Saldi del sistema TARGET2, paesi selezionati (2007-2014) 




Fonte: elaborazioni su dati Euro Crisis Monitor. 
 
La riforma del Patto di Stabilità e Crescita del novembre 2011 e 
l’approvazione del Fiscal Compact, il nuovo trattato sulle regole fiscali 
che rafforza le sanzioni dei comportamenti disallineati, del 2 marzo 2012, 
non riuscirono a ridurre i tassi d’interesse e i saldi del sistema TARGET 
(si vedano le figure 4 e 6). 
Al contrario, nella primavera e all’inizio dell’estate del 2012 lo 
scioglimento dell’UME divenne uno scenario plausibile per i mercati 
finanziari. Nel discorso pronunciato il 26 luglio a Londra presso la 
Global Investment Conference, il primo di una serie d’interventi su 
questo tema, Draghi, il presidente della BCE, chiarì che l’UME non si 
sarebbe sciolta perché rappresentava il punto di arrivo di oltre cinquanta 
anni d’investimenti politici da parte dei cittadini europei e che la BCE era 
pronta a implementare nuove misure a beneficio dei paesi sotto attacco 
speculativo. La campagna di Draghi aprì un’altra difficile fase di 
confronto all’interno del Comitato Direttivo della BCE, che terminò il 6 
settembre 2012 con l’approvazione di un nuovo programma di acquisti di 
debito pubblico da parte dell’Eurosistema, l’Outright Monetary 
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titoli dei paesi che rispettano le regole fiscali, fu approvato con il voto 
contrario del presidente della Bundesbank. Da quel momento, come 
mostrano i dati, i tassi d’interesse e i saldi del sistema TARGET si sono 
ridotti. 
L’interpretazione della crisi proposta in questa sezione ne attribuisce 
la responsabilità a tutte le autorità europee più che a quelle dei paesi che 
hanno subìto attacchi speculativi. Le prime, pur sapendo – come si vedrà 
nella prossima sezione – che l’assetto istituzionale del processo di 
coordinamento della politica monetaria e fiscale era difettoso, l’hanno 
mantenuto in vita, con risultati negativi per la stabilità finanziaria e la 
crescita economica. Secondo questa interpretazione, per risolvere i 
problemi dell’UME qui considerati è necessario riformare 
l’organizzazione istituzionale del processo di coordinamento delle 
politiche economiche al fine di promuovere la partecipazione e la 
cooperazione tra tutte le autorità, ridurre i rischi di comportamenti 
opportunistici e utilizzare attivamente tutti gli strumenti di politica 
economica, inclusi quelli fiscali, per riprendere la crescita e assicurare il 





Dalle origini dell’UME la letteratura ha studiato la complessa 
organizzazione del processo di coordinamento tra le politiche 
economiche arrivando a risultati rilevanti prima della crisi del 2007-2008. 
Una prima constatazione è che all’interno della complessa 
organizzazione istituzionale, gli strumenti di coordinamento denominati 
“leggeri” o a “soft enforcement”, perché tentano con il dialogo di 
convincere gli Stati membri ad avere comportamenti conformi ai fini 
comunitari, hanno funzionato soddisfacentemente, contribuendo a evitare 
che l’introduzione della moneta unica riducesse la disciplina fiscale dei 
governi nazionali almeno fino alla riforma del 2005 del Patto di Stabilità 
e Crescita (Fatás e Mihov, 2003 e 2010; Ioannou e Stracca, 2011; Panico 
e Vàzquez Suàrez, 2008; Panico e Purificato, 2013). I principali strumenti 
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“leggeri” (soft) di coordinamento sono la sorveglianza multilaterale, il 
sistema di allerta (warnings) e le cosiddette peer pressures. 
Al contrario, la letteratura ha stabilito che gli “strumenti di 
coordinamento forte” o a “hard enforcement”, come il Patto di Stabilità e 
Crescita e le Procedure per Deficit Eccessivo, che stabiliscono regole 
rigide di condotta e sanzioni per i comportamenti disallineati, hanno 
funzionato male. I loro principali problemi sono: 
 l’incapacità di generare comportamenti collaborativi tra le autorità 
europee; 
 la rigidità delle regole fiscali prescritte, che non permette di usare 
tutti gli strumenti della politica economica per fronteggiare i 
problemi ciclici e strutturali delle diverse economie. 
 
Von Hagen e Mundschenk (2003) hanno evidenziato che 
l’organizzazione istituzionale esistente nell’UME segue un approccio 
definito “limitato” (restricted), volto a monitorare le politiche fiscali 
nazionali e a sanzionare quelle che, secondo le autorità di coordinamento, 
incidono negativamente sui risultati economici di tutta la zona euro. In 
tale approccio, i castighi, cioè le sanzioni previste dalle norme delle 
Procedure per Deficit Eccessivo, giocano un ruolo centrale nel processo 
di coordinamento. Von Hagen e Mundschenk (2003, p. 288) sostengono 
che l’approccio “limitato” è incapace di generare comportamenti 
cooperativi tra le autorità monetarie e fiscali e ritengono necessario 
passare a un approccio “ampio” (broad), che possa creare un clima di 
cooperazione, sviluppando metodi, strumenti e incentivi per identificare, 
con la partecipazione di tutte le autorità, obiettivi comuni di politica 
economica e per realizzarli insieme. La proposta di Von Hagen e 
Mundschenk segnala la necessità di creare un clima positivo, attraverso la 
partecipazione degli attori del processo di coordinamento, 
all’individuazione degli interessi e dei benefici comuni. Inoltre, evidenzia 
che per evitare comportamenti opportunistici il sistema d’incentivi deve 
prevedere premi e non limitarsi a sanzionare. Come in tutti gli aspetti 
della vita umana, un sistema d’incentivi che si basa solo sui castighi, 
invece di generare partecipazione responsabile e unità d’intenti, tende a 
stimolare comportamenti ingannevoli e sleali. 
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Un esempio di coordinamento efficace nell’UME è rappresentato 
dalla gestione della politica monetaria. Il funzionamento dell’Eurosistema 
richiede un processo di coordinamento che assicuri che le decisioni 
sovranazionali, prese a Francoforte, siano applicate correttamente a 
livello nazionale. In questo caso, il sistema d’incentivi segue un 
approccio “ampio” e non “limitato”. Le BCN partecipano direttamente al 
processo decisionale, elaborando valutazioni tecniche discrezionali per 
identificare interessi, obiettivi e azioni comuni di politica monetaria, 
rinunciando all’uso di regole rigide. In aggiunta, il sistema d’incentivi per 
il coordinamento della politica monetaria dell’UME si basa 
principalmente sui premi della lealtà istituzionale e del valore 
professionale. Per garantire la corretta esecuzione delle decisioni 
sovranazionali, i trattati europei e lo Statuto del Sistema Europeo delle 
Banche Centrali e della Banca Centrale Europea prevedono anche 
sanzioni.22 Queste sono state disegnate per incidere sul potere dei 
funzionari delle BCN, imponendo che realizzino le decisioni comuni 
prese ed evitando di penalizzare i cittadini, come potrebbe accadere se 
l’attuazione delle decisioni sovranazionali fosse annullata. Vale la pena 
osservare che, a causa del buon funzionamento dell’approccio ampio 
scelto per coordinare la politica monetaria, non si è mai dovuto arrivare a 
usare queste sanzioni. 
Oltre a von Hagen e Mundschenk (2003), altri autori hanno proposto 
di riformare l’organizzazione istituzionale del processo di coordinamento, 
affermando che la politica fiscale deve seguire la strada tracciata dalla 
politica monetaria dopo l’esperimento monetarista del 1979-1982. Questa 
ha ottenuto risultati soddisfacenti quando, dopo aver riconosciuto il 
fallimento delle regole rigide, come quella di Milton Friedman sulla 
crescita degli aggregati monetari, è stata istituzionalmente riorganizzata 
                                                 
22 Secondo gli articoli 258 e 271(d) della versione consolidata del Trattato dell’Unione e 
del Trattato sul funzionamento dell’Unione Europea (2008/C 115/01) e gli articoli 14.3 e 
35.6 dello Statuto del Sistema Europeo delle Banche Centrali e della Banca Centrale 
Europea (Protocollo n. 4 della versione consolidata, 2008/C 115/01), in caso di conflitto 
tra una BCN e la BCE riguardo l’esecuzione degli obblighi della prima, la BCE, dopo 
aver esposto per iscritto le sue ragioni e aver dato alla BCN l’opportunità di chiarire le 
proprie, può chiedere a quest’ultima di conformarsi alle sue istruzioni in un tempo 
stabilito e, nel caso in cui la BCN non adempia, adire la Corte di Giustizia Europea per 
obbligarla a rispettare i suoi obblighi. 
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in modo da essere condotta discrezionalmente da autorità indipendenti. 
Pisani-Ferry (2002) e Wyplosz (2005) hanno proposto l’introduzione di 
“Comitati o Agenzie di politica fiscale” indipendenti, simili ai “Comitati 
di politica monetaria”, sostenendo che possano generare risultati migliori 
rispetto a qualsiasi rigida regola numerica di politica fiscale.23 Un’agenzia 
fiscale europea indipendente potrebbe decidere, anno dopo anno, il 
rapporto deficit pubblico/PIL che ciascun paese deve rispettare, tenendo 
in conto le condizioni cicliche e le necessità strutturali delle diverse 
economie. Le decisioni discrezionali dell’agenzia eviterebbero che il 
rapporto sia fissato rigidamente per legge, come avviene ora, al di fuori di 
qualsiasi considerazione riguardante i problemi ciclici e strutturali di 
ciascun paese.24 
I benefici che possono derivare dall’istituzione di “Comitati o 
Agenzie di politica fiscale” in Europa e altrove furono evidenziati dalla 
letteratura già prima della crisi. Si osservò che negli anni novanta mentre 
la politica monetaria passava dall’uso di regole fisse a una 
riorganizzazione istituzionale che favoriva l’impiego di politiche 
discrezionali, la politica fiscale si dotava di regole rigide, come il Patto di 
Stabilità e Crescita, la golden rule inglese e altre adottate in diversi paesi, 
i cui risultati erano insoddisfacenti perché pro-ciclici, penalizzanti per la 
spesa in conto capitale del settore pubblico e incapaci di tenere conto dei 
problemi di breve e lungo periodo delle singole economie (si veda 
Blinder, 1997; Buiter e Grafe, 2004; Wyplosz, 2005; Panico e Vàzquez 
Suàrez, 2008). I problemi riguardanti la legittimità democratica di questi 
comitati o agenzie furono esaminati da Blinder (1997, p. 118), secondo 
cui è legittimo che organismi politici, democraticamente eletti, deleghino 
attività complesse a strutture tecniche, purché gli obiettivi che queste 
strutture devono perseguire siano definiti dalle autorità politiche. In 
quest’impostazione, le agenzie di sviluppo, quelle specializzate in 
infrastrutture, energie alternative, inquinamento, innovazione, 
                                                 
23 Fatás e Mihov (2003; 2010) e Fatás et al. (2003) hanno una posizione simile a Pisani-
Ferry e Wyplosz. 
24 Secondo Blinder (1997) e Wyplosz (2005), le agenzie fiscali indipendenti possono 
avere come obiettivo la sostenibilità del debito pubblico così come le autorità monetarie 
hanno come obiettivo la stabilità dei prezzi. 
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risanamento urbano, ecc., hanno legittimità democratica. Lo stesso può 
dirsi per le agenzie fiscali nel caso in cui perseguano un obiettivo come la 
stabilizzazione del debito pubblico e stabiliscano anno per anno, nel 
rispetto di quest’obiettivo, il rapporto deficit-PIL che un paese deve 
osservare, tenendo conto della necessità di utilizzare politiche anti-
cicliche e politiche capaci di migliorare la competitività internazionale. 
Tale decisione, come quella concernente la fissazione del tasso 
d’interesse nella politica monetaria, ha un contenuto tecnico complesso e 
ha effetti positivi che trascendono il breve periodo e si osservano con 
chiarezza con il trascorrere del tempo. 
Per Blinder (1997, p. 124) le agenzie fiscali possono intervenire 
anche sulla composizione delle entrate e delle uscite del bilancio dello 
Stato, benché queste decisioni abbiano un’incidenza diretta sulla 
distribuzione dei benefici tra i diversi gruppi sociali. In questo caso, però, 
le autorità politiche devono specificare dettagliatamente gli obiettivi che 
vogliono raggiungere sulla distribuzione del reddito. A parere di Blinder, 
la specificazione di questi obiettivi, che rappresenta un esercizio cruciale 
del corretto funzionamento della democrazia, non è sufficientemente 
trasparente nell’attuale gestione della politica fiscale. 
Nel dibattito sull’organizzazione dei processi di coordinamento tra la 
politica fiscale e monetaria nell’area dell’euro, la discussione 
sull’introduzione di un’agenzia fiscale si è incrociata con quella sul ruolo 
dell’Eurogruppo, che dovrebbe contare su un potere formale di 
deliberazione che oggi non ha. La proposta di Pisani-Ferry (2002) di 
attribuire all’Eurogruppo poteri formali e vincolanti sulla politica fiscale 
europea, mettendo a sua disposizione una struttura tecnica in grado di 
valutare il policy mix fiscale e monetario più favorevole alla crescita 
dell’economia dell’area dell’euro e dei suoi Stati membri, si muove nel 
solco tracciato da Blinder.25 Tale proposta deve essere comunque 
accompagnata da un cambio nel sistema d’incentivi per gli Stati 
                                                 
25 Altre proposte che intendono procedere verso una maggiore integrazione fiscale 
europea attraverso “piccoli passi” (si veda De Grauwe, 2011, p. 6), come la creazione di 
agenzie specializzate in infrastrutture, energie rinnovabili, innovazione, ecc. (si veda 
Christodoulakis, 2012), si muovono nella stessa direzione. 
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nazionali, configurando un passaggio da un approccio limitato a uno 
ampio nel coordinamento delle politiche monetarie e fiscali. 
I fallimenti dell’approccio limitato hanno contribuito a generare la 
crisi del debito, fornendo argomenti razionali per bloccare gli interventi 
dell’Eurosistema nei mercati dei titoli del debito pubblico. La stessa BCE 
(2011a, p. 71) ha giustificato la sua riluttanza a intervenire per 
stabilizzare i tassi d’interesse su questi titoli e normalizzare il corretto 
funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria, 
affermando che il processo di coordinamento esistente non garantiva 
l’assenza di problemi di rischio morale e di comportamenti opportunistici 
da parte delle autorità politiche nazionali; in altre parole, la BCE ha 
giustificato la sua riluttanza a intervenire rilevando che l’approccio 
limitato esistente generava comportamenti non cooperativi.26 
Nel novembre del 2011 e nel marzo del 2012 le autorità europee 
introdussero rispettivamente il Nuovo Patto di Stabilità e Crescita e il 
Fiscal Compact, un trattato sulle regole fiscali. Tali decisioni, che 
continuano a confidare nell’uso di un approccio limitato, invece di 
introdurre le riforme necessarie per passare a un approccio ampio nel 
coordinamento della politica monetaria e fiscale, non hanno contribuito a 
migliorare la situazione. Al contrario, nella primavera e nell’estate del 
2012 la crisi si è aggravata ed è stata posta in discussione la stessa 
sopravvivenza dell’UME. In questa situazione trova giustificazione e 
spiegazione il discorso del presidente della BCE pronunciato il 26 luglio, 
nel quale Draghi impegnava l’autorità monetaria a una difesa senza limiti 
della moneta unica. 
Il 6 settembre del 2012, superando le contrapposizioni nel Comitato 
Direttivo, la BCE ha approvato il nuovo programma d’acquisto dei titoli 
del debito pubblico, l’Outright Monetary Transactions, con il voto 
contrario del presidente della Bundesbank. L’approvazione segnalò agli 
operatori che le posizioni più radicali sull’uso dei castighi per i 
comportamenti disallineati erano state isolate e avevano perduto forza 
all’interno del Comitato Direttivo. La BCE aveva riconquistato la sua 
capacità di stabilizzare i tassi d’interesse e il funzionamento del 
                                                 
26 La posizione della BCE è stata sostenuta anche da vari esperti (si veda Wyplosz, 2010; 
2011). 
 Benefici, problemi e prospettive dell’integrazione monetaria in Europa 329 
meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Tuttavia, sotto la 
pressione dei suoi oppositori, il programma fu approvato introducendo la 
condizione che solo i paesi che rispettano le regole fiscali dell’Unione 






L’approvazione del programma Outright Monetary Transactions ha 
ridotto i tassi d’interesse, anche se i differenziali non hanno raggiunto i 
valori prevalenti prima della crisi (figura 4). 
Alcuni dei fattori di rischio che possono giustificare la presenza di 
tali differenziali sono connessi con il mantenimento di un approccio 
limitato al coordinamento. I risultati negativi che le politiche di austerità 
stanno ottenendo incidono sui differenziali tra i tassi d’interesse, 
indebolendo la capacità delle autorità politiche nazionali di adempiere gli 
obblighi fiscali adottati a livello europeo. Le autorità che hanno imposto 
le politiche di austerità non avevano previsto tali risultati. Al contrario, 
avevano pronosticato un aumento dei tassi di crescita affermando che 
l’austerità avrebbe promosso un aumento del consumo e stabilizzato il 
rapporto debito pubblico-PIL. Gli errori e le ripetute correzioni che le 
autorità hanno dovuto introdurre nei tassi di crescita dei paesi coinvolti 
(si veda Panico e Purificato, 2013; Petraglia e Purificato, 2013) incidono 
sui differenziali tra i tassi d’interesse, contribuendo a generare un clima 
d’incertezza sul futuro della zona euro e sulla capacità delle autorità 
politiche nazionali di adempiere gli obblighi fiscali.27 
Infine, Eichengreen e Panizza (2014) hanno messo in discussione la 
possibilità di rispettare le regole fiscali previste dal Fiscal Compact. 
                                                 
27 I ripetuti errori hanno ulteriormente evidenziato la debolezza dell’idea che l’austerità è 
stabilizzatrice e capace di stimolare la crescita. Il saggio di Blanchard e Leigh (2013) sui 
moltiplicatori fiscali e gli errori di previsione del modello usato dalle autorità è il più noto 
tra quelli che hanno sollevato dubbi sull’efficacia delle politiche di austerità. Sapir et al. 
(2014), uno studio di un comitato istituito dal Parlamento Europeo, rappresenta un altro 
riferimento importante. Per un’analisi di questa letteratura, si veda Petraglia e Purificato 
(2013). 
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Esaminando l’esperienza storica sui casi che si sono verificati di avanzi 
fiscali strutturali elevati e duraturi, Eichengreen e Panizza affermano che 
la probabilità che le misure di questo Trattato siano rispettate nel tempo è 
bassa. Questa mancanza di fiducia nell’efficacia del Trattato contribuisce 
ad amplificare il clima d’incertezza sulle prospettive della zona euro. La 
condizionalità sul rispetto delle regole fiscali introdotta nel programma 
Outright Monetary Transactions trasferisce quest’incertezza al mercato 
dei titoli del debito pubblico e può essere considerata un altro fattore che 
incide sui differenziali tra i tassi d’interesse. 
I risultati negativi delle politiche di austerità stanno danneggiando 
tutti i paesi dell’UME. Le economie sono in recessione e registrano tassi 
d’inflazione minori dell’obiettivo statutario della politica monetaria. 
Come sosteneva Keynes nella recensione al libro di Nitti, le politiche 
basate sui castighi sono dannose per gli stessi paesi che le suggeriscono. 
Nonostante i risultati negativi, le autorità europee continuano a insistere 
sull’approccio limitato. Tale ostinazione inibisce l’uso discrezionale della 
politica fiscale, che è la terapia più efficace per combattere la recessione. 
Questa soluzione richiede il passaggio a un approccio ampio al 
coordinamento delle politiche, in altre parole, richiede che le decisioni sui 
deficit di bilancio siano prese a livello sovranazionale in un clima di 
partecipata adesione e siano finanziate con l’emissione di eurobonds da 





Di fronte all’ostinazione sull’approccio limitato, alla perdurante 
recessione e alla deflazione, il 5 giugno 2014 il Consiglio Direttivo della 
BCE ha annunciato il varo di nuove misure non convenzionali al fine di 
indurre le banche a incrementare il credito a favore del settore privato 
non finanziario e, in particolare, delle imprese.28 Nel dettaglio, le 
principali misure varate dall’autorità monetaria sono le seguenti: 
                                                 
28 Si veda il comunicato della BCE: Introductory Statement to the Press Conference, with 
Q&A, del 5 giugno 2014. 
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 riduzione del tasso d’interesse sulle operazioni di rifinanziamento 
principale dallo 0,25% allo 0,15% e applicazione di un tasso 
d’interesse negativo pari allo 0,10% sui depositi detenuti dalle 
istituzioni finanziarie presso la BCE;29 
 implementazione delle Targeted Longer-Term Refinancing 
Operations (TLTROs), vale a dire, operazioni di rifinanziamento cui 
le istituzioni finanziarie potranno accedere in ragione dei prestiti 
erogati al settore non finanziario, con l’esclusione dei mutui concessi 
alle famiglie per l’acquisto di abitazioni; 
 accelerazione dei lavori preparatori all’avvio del programma di 
acquisto di Asset-Backed Securities (ABSs), vale a dire, attività 
finanziarie che abbiano come sottostante un paniere semplice e 
trasparente di prestiti erogati al settore non finanziario. 
 
Con riferimento alle TLTROs, queste si svolgono con cadenza 
trimestrale dal settembre 2014 fino al termine del 2016. Nelle operazioni 
attuate nel corso del 2014, a settembre e a dicembre, le istituzioni 
finanziarie potevano ottenere prestiti per un ammontare non superiore al 
7% dei crediti erogati al settore non finanziario, con esclusione dei mutui 
alle famiglie per l’acquisto di abitazioni, così come contabilizzati nei 
bilanci al 30 aprile 2014, pari a circa 400 miliardi di euro. Il tasso 
d’interesse applicato è stato determinato imputando una maggiorazione di 
dieci punti base rispetto a quello praticato sulle operazioni di 
rifinanziamento principale. La maggiorazione è stata eliminata per le 
TLTROs che si svolgono dal marzo 2015, per le quali il tasso d’interesse 
applicato è pari a quello sulle operazioni di rifinanziamento principale.30 
Il meccanismo predisposto punta a promuovere un incremento del credito 
a beneficio del settore non finanziario, innescando anche una sorta di 
circolo virtuoso, giacché dal marzo 2015 il limite massimo per i 
finanziamenti erogabili con le TLTROs è ricalcolato sulla base delle 
evidenze contabili successive al 30 aprile 2014. 
                                                 
29 In seguito, il Consiglio Direttivo della BCE ha ulteriormente ridotto il tasso d’interesse 
sulle operazioni di rifinanziamento principale allo 0,05% e ha portato il tasso d’interesse 
negativo sui depositi allo 0,20% (si veda il comunicato della BCE: Introductory Statement 
to the Press Conference, with Q&A, del 4 settembre 2014). 
30 Si veda il comunicato della BCE: Introductory Statement to the Press Conference, with 
Q&A, del 22 gennaio 2015. 
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Tuttavia, le prime due operazioni di rifinanziamento di questa 
tipologia hanno evidenziato risultati alquanto deludenti. A fronte di un 
limite massimo di finanziamenti erogabili pari a circa 400 miliardi di 
euro, le IFM hanno richiesto e ottenuto prestiti per soli 212,14 miliardi,31 
a testimonianza di quanto la recessione indotta dalle politiche di austerity 
abbia indebolito la domanda di credito da parte di famiglie e imprese. 
Il programma di acquisto delle ABSs è stato implementato dal 
novembre 2014. A esso è stato anche affiancato quello di acquisto delle 
obbligazioni garantite, iniziato il mese precedente. Entrambi i programmi 
hanno adottato criteri di ammissibilità per le attività finanziarie ammesse 
che non penalizzano i paesi maggiormente in difficoltà, quali la Grecia e 
Cipro; il tutto al fine di promuovere un miglior funzionamento di 
specifici segmenti dei mercati finanziari e consentire un più facile 
accesso al credito per il settore non finanziario della zona euro.32 
All’inizio di gennaio 2015 la liquidità immessa nel sistema finanziario 
attraverso le operazioni condotte nell’ambito di questi due programmi 
ammontava a 35,2 miliardi di euro, di cui 33,1 imputabili al programma 
di acquisto di obbligazioni garantite e il resto a quello delle ABSs.33 
La dimensione delle misure non convenzionali adottate dalla BCE 
nel corso degli ultimi mesi è notevole, soprattutto se consideriamo che il 
valore delle operazioni attuate, pari a 247,34 miliardi di euro, equivale a 
1,37 volte il PIL della Grecia.34 Nondimeno, la recessione si è acuita e il 
tasso d’inflazione per la zona euro si è ulteriormente ridotto 
                                                 
31 In particolare, nella TLTRO di settembre sono stati assegnati prestiti per un valore di 
82,6 miliardi di euro, mentre in quella di dicembre le erogazioni sono state di 129,8 
miliardi (si vedano, rispettivamente, i Weekly Financial Statements pubblicati dalla BCE 
riferiti alle date del 26 settembre 2014 e del 19 dicembre 2014). 
32 Si vedano i comunicati della BCE: Introductory Statement to the Press Conference, 
with Q&A, del 2 ottobre e del 6 novembre 2014. 
33 Si veda il Weekly Financial Statements pubblicato dalla BCE riferito alla data del 16 
gennaio 2014. 
34 Questo al netto dell’effetto di sostituzione, in base al quale le istituzioni finanziarie 
hanno utilizzato le TLTROs in sostituzione di altri canali di finanziamento disponibili 
presso l’autorità monetaria. È opportuno anche ricordare che già nel dicembre 2011 e nel 
febbraio 2012, in concomitanza con la ristrutturazione del debito greco, la BCE era 
intervenuta a favore delle istituzioni finanziarie attraverso le Longer-Term Refinancing 
Operations (LTROs). In tale circostanza i prestiti erogati ammontarono a circa 1000 
miliardi di euro, oltre 5 volte il PIL della Grecia. 
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allontanandosi ancor più dall’obiettivo statutario del 2%; tanto che nella 
riunione del 22 gennaio 2015, il Consiglio Direttivo della BCE è stato 
costretto a varare un programma esteso di acquisti di attività finanziarie: 
l’Asset Purchase Programme (APP). Tale programma, oltre ad inglobare 
i due precedenti, quello concernente le obbligazioni garantite e quello 
riferito alle ABSs, considera ammissibili anche le obbligazioni pubbliche 
emesse dai paesi appartenenti all’UME; tenendo conto, però, che per i 
paesi che beneficiano dei programmi di assistenza finanziaria 
l’ammissibilità delle loro attività verrebbe meno qualora non rispettassero 
le condizionalità associate ai rispettivi programmi. Gli acquisti iniziati nel 
marzo 2015 si protrarranno almeno fino al settembre 2016 per un 
controvalore mensile di 60 miliardi di euro. Le eventuali perdite connesse 
agli acquisti delle obbligazioni pubbliche saranno imputabili per il 20% 
alla BCE e per il restante 80% alle BCN. La principale motivazione che 
ha spinto il Consiglio Direttivo a varare questo nuovo programma risiede 
nel fatto che la liquidità immessa nel sistema economico attraverso le 
precedenti misure non convenzionali è stata notevolmente inferiore 
rispetto alle attese, determinando così un forte incremento del rischio che 
s’inneschi un intenso processo deflattivo (si veda BCE, 2015). 
Le incertezze che gravano sull’azione della BCE sono comunque 
notevoli, perché sarà in grado di stimolare la domanda di beni se il 
sistema bancario trasformerà la liquidità ottenuta in crediti a favore del 
settore non finanziario e non in acquisti speculativi di attività sui mercati 
finanziari. Inoltre, le misure non convenzionali adottate dalla BCE 
pongono anche un problema di carattere distributivo, poiché i suoi diretti 
beneficiari sono le istituzioni finanziarie e non i cittadini europei che 
stanno sopportando la maggior parte dei costi generati dalla perdurante 
recessione.  
In questa situazione appare ancora più inadeguata e irragionevole la 
scelta di non utilizzare la spesa per beni e servizi generata da una politica 
fiscale coordinata e finanziata a livello europeo. Lo stesso Piano Junker, 
dal nome del nuovo presidente della Commissione Europea a seguito 
delle elezioni svoltesi nel maggio del 2014, appare inadeguato. Pur 
ipotizzando nuovi investimenti per un valore di circa 315 miliardi di euro, 
conta su appena sessanta miliardi di risorse pubbliche: la restante parte 
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degli investimenti dovrà essere finanziata con risorse private, grazie ad un 
effetto di leva generato dal ruolo di coordinamento svolto dalla Banca 
Europea per gli Investimenti. 
In conclusione, la scelta di ingabbiare la politica fiscale all’interno di 
regole rigide dettate dal mito dell’austerità non sembra confacente ai 
problemi sollevati dalla crisi del debito. Al contrario, la risposta efficace 
alle sofferenze dei cittadini europei, gravati da una crisi economica di 
eccezionale durata, deve essere incardinata su una politica fiscale 
espansiva, coordinata a livello europeo attraverso regole flessibili che 
nello stesso tempo promuovano una maggiore integrazione fiscale 





L’esperienza d’integrazione monetaria realizzata nella zona euro ha 
portato ai paesi membri importanti vantaggi in termini di posizione nel 
sistema monetario internazionale, vantaggi che si sono riflessi 
sull’accumulazione delle riserve ufficiali e sui tassi d’interesse. Dopo il 
2010, i fallimenti nell’organizzazione istituzionale del coordinamento 
della politica monetaria e fiscale hanno contribuito a fare aumentare i 
tassi d’interesse sul debito pubblico di alcuni paesi. Queste 
manchevolezze erano note prima della crisi del 2007 ed erano state 
discusse in un dibattito che aveva individuato problemi e soluzioni. La 
responsabilità della crisi del debito, che poteva facilmente essere evitata, 
ricade quindi principalmente su tutte le autorità politiche europee perché 
hanno mantenuto in vita un assetto istituzionale del processo di 
coordinamento della politica monetaria e fiscale che si conosceva come 
difettoso, e perché non sono state capaci di porre in secondo piano 
l’interesse nazionale per perseguire quello dell’intera zona. 
Le prospettive dell’UME dipendono dalle scelte politiche di tutte le 
autorità europee. Si tratta di abbandonare quello che nel dibattito che si 
sviluppò prima della crisi fu definito un approccio limitato al processo di 
coordinamento. L’adozione di quest’approccio ha portato all’introduzione 
di regole fiscali rigide e di un sistema d’incentivi basato sui castighi per i 
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comportamenti disallineati. Invece dell’approccio limitato, le autorità 
europee dovrebbero scegliere un approccio ampio, basato sulla solidarietà 
e su un sistema d’incentivi centrato su premi e castighi. Rispetto 
all’approccio limitato, quello ampio ha una maggiore probabilità di 
risolvere la crisi della zona euro, di riavviare la crescita e garantire il 
benessere dei cittadini. 
Nel dibattito sviluppatosi prima della crisi, l’adozione di un 
approccio ampio era in linea con l’introduzione di un’agenzia fiscale 
europea capace di individuare su base tecnica il mix di politica fiscale e 
monetaria più conveniente per l’intera zona euro. L’agenzia deve essere 
responsabile della sostenibilità del debito pubblico, indicando anno per 
anno il rapporto deficit/PIL più adeguato per ciascun paese, tenuto conto 
delle condizioni cicliche e strutturali delle diverse economie. Questo 
passaggio da regole rigide alla discrezionalità tecnica supportata da una 
riorganizzazione istituzionale, oltre a trasferire alla politica fiscale 
modifiche già introdotte con successo nella politica monetaria, deve 
essere accompagnato dall’introduzione di un sistema d’incentivi capace 
di indurre le autorità politiche nazionali a rispettare senza esitazione le 
decisioni prese comunitariamente, così come accade nella politica 
monetaria dell’UME. 
Senza avere la pretesa di risolvere problemi complessi che vanno al 
di là degli obiettivi di questo saggio, vogliamo qui indicare che tra gli 
elementi premianti del sistema d’incentivi può esserci una politica 
europea delle infrastrutture finanziata con l’emissione di eurobonds da 
parte della Commissione Europea. L’implementazione di questa politica 
può prestare attenzione alla lealtà delle autorità politiche nazionali 
nell’eseguire le decisioni prese a livello sovranazionale, e premiarla. Tra i 
suoi elementi di castigo può esserci il trasferimento dei poteri 
sull’esecuzione di progetti comunitari alle autorità europee in caso di 
violazione da parte delle autorità nazionali degli accordi presi a livello 
sovranazionale. Mantenendo in vita il progetto e trasferendo i poteri 
esecutivi su di esso, si penalizzano le autorità nazionali che non 
rispettano gli accordi presi e non i cittadini delle zone interessate. 
Come Keynes aveva indicato, gli approcci basati sui castighi sono 
dannosi per tutti. La speranza è che questa volta i paesi europei sappiano 
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riconoscere per tempo il valore di quest’affermazione e prendere 
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